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Özet 
Piyasalardaki sürü davranışı etkisinin tespiti, rasyonel varlık fiyatlama modelleri 
ve  çeşitlendirme  fırsatlarının  geçerliliğini  değerlendirme  açısından  önemlidir.  Bu 
araştırmada  Christie  ve  Huang  (1995)  ile  Chang,  Cheng  ve  Khorana  (2000)’nın 
geliştirdikleri  iki  farklı  model  kullanılarak  İMKB’de  sürü  davranışı  etkisinin  varlığı 
araştırılmıştır. Araştırma verileri Ocak 1997-Temmuz 2012 dönemi günlük logaritmik 
hisse  senedi  getirilerinden  oluşmaktadır.  Çalışma,  analiz  döneminin  1997-2004  ve 
2005-2012 olmak üzere iki alt döneme ayrılmasıyla çeşitlendirilmiştir. Bulgular sürü 
davranışı  etkisinin  I.  alt  dönemde  yükselen  piyasa  koşullarında  yoğun  olarak 
hissedildiği  yönündedir.  II.  alt  dönemde  ise  etki  azalmıştır.  Dolayısıyla  II.  dönem 
itibarıyla çeşitlendirme fırsatlarının arttığı söylenebilir. 
Anahtar Kelimeler: Sürü Davranışı, Çeşitlendirme, Christie ve Huang (1995) modeli, 
Chang, Cheng ve Khorana (2000) modeli 
Abstract 
It is important to detect the effect of herding behavior in markets in order to 
assess the validity of rational asset pricing models and diversification opportunities. In 
this study, the existence of herding behavior effect has been  researched at Istanbul 
Stocks  Exchange  (ISE)  by  utilizing  two  different  models  developed  by  Christie  and 
Huang (1995) and Chang, Cheng, and Khorana (2000). Research data consists of daily 
logarithmic stock returns for the time period of January 1997 – July 2012. Study has 
been diversified by dividing the time period into two sub-periods, 1997-2004 and 2005-
2012. Findings are in the direction that herding behavior effect has been felt intensively 
at the first sub-period in rising market conditions. The effect has fallen at the second 
sub-period. Hence, it can be said that diversification opportunities has risen as of the 
second sub-period.  
Key  Words:  Herding  Behavior,  Diversification,  Christie  and  Huang  (1995)  Model, 
Chang, Cheng, and Khorana (2000) Model.  
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Giriş 
Etkin piyasa hipotezinin temel varsayımlarından biri yatırımcıların rasyonel karar 
birimleri olduğudur. Bireyler yatırım kararlarında genel piyasa trendini değerlendirerek 
duygusallığa yer vermeden kendileri için optimum stratejiyi uygularlar. 
Modern portföy kuramı beklenen fayda teorisinden yararlanır. Normatif bir teori 
olan  beklenen  fayda  teorisi,  insanın  nasıl  davranması  gerektiğini  açıklayan  bir 
yaklaşımdır. Genel olarak modern portföy kuramına, daha spesifik olarak ise beklenen 
fayda teorisine eleştirel yaklaşımların en önemlisi insan faktörünün teorik olarak hep 
mükemmel varsayılması, ancak pratikte durumun farklı olmasıdır. Nitekim eleştiriler 
ampirik bulgular ile desteklenerek günlük hayattan izole edilmiş risk içeren yapay bir 
ortamda, insan davranışlarının teoride öngörülenden daha farklı olduğu bulgulanmıştır 
(Allais,  1953;  Tversky  ve  Kahneman,  1971,  1974;  Kahneman  ve  Tversky,  1979). 
Eleştirel bakış alternatif yaklaşımlara öncülük etmiş, De Bondt ve Thaler (1985), Fuller 
(2000)  vb.  bilim  adamlarının  bireylerin  rasyonelliğine  ve  etkin  piyasa  hipotezi 
varsayımlarına ilişkin yaptıkları çalışmalar, finans biliminde davranışsal finans gibi yeni 
yaklaşımların  doğmasına  yol  açmıştır.  Mükemmellik-rasyonellik  varsayımı  tamamen 
reddedilmemiş ancak sınırlı rasyonellik haline dönüştürülmüştür. 
Finansal  krizler  tüm  piyasalar  için  bir  baskı  ortamı  oluşturmaktadır.  Küresel 
düzeydeki  risk  unsurlarına  ek  olarak  sistematik  olmayan  risk  faktörlerinin  piyasanın 
toplam hareketi üzerindeki baskısı gelişmekte olan piyasalarda daha sık izlenmektedir. 
Piyasa  derinliği  fazla  olmayan  gelişmekte  olan  piyasalar  öncelikli  olmak  üzere  tüm 
piyasalarda finansal panik yoğun bir şekilde yaşanırken, yatırımcılar rasyonellikten uzak 
kararlar  verebilmekte  ve  toplam  piyasa  davranışını  taklit  ederek  sürü  davranışı 
gösterebilmektedirler. Banerjee (1992) sürü davranışını, “kendi düşünceleri daha farklı 
davranmayı  işaret  etse  de  tüm  piyasa  aktörlerinin  piyasadaki  diğer  katılımcılar  gibi 
davranmaları” şeklinde ifade etmiştir. 
Piyasadaki  sürü  davranışının  varlığını  tespit  etmek  için  geliştirilen  temel 
modellerden ikisi Christie ve Huang (C-H) (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (CCK) 
(2000) modelleridir. Matematiksel formları yöntem başlığı altında ele alınacak olan her 
iki model de varlık getirilerinin yayılım özelliklerini kullanmaktadır. 
C-H (1995), sürü davranışını test etmek için yatay-kesit standart sapma (YKSS) 
ölçüsünü kullanmıştır. Buna göre piyasa katılımcıları geniş piyasa hareketlerinin olduğu 
zaman  diliminde  varlık  fiyatlarına  ilişkin  beklentilerini  gizler  ve  kendi  yatırım 
kararlarını  piyasanın  ortak  davranışına  dayandırırlarsa,  bireysel  varlık  getirilerinin 
ortalama  piyasa  getirisinden  çok  farklı  olamayacağı,  dolayısıyla  olması  beklenen 
YKSS’den  daha  küçük  sapmaların  gerçekleşebileceği,  C-H  modelinin  teorik 
beklentisidir.  Oysa  rasyonel  varlık  fiyatlama  modellerine  göre  piyasa  getirisindeki 
büyük değişimler, varlık getirilerinin yayılım değerlerinin de artmasına neden olacaktır. 
Bu  açıdan,  sürü  davranışı  modeli  ile  varlık  fiyatlama  modellerinin  baskı  altındaki 
piyasaların getiri yayılım özellikleri üzerine beklentileri uyuşmamaktadır. 
C-H (1995), düşük YKSS ölçüsünün sürü davranışının  varlığına  yönelik  ipucu 
verdiğini ancak garanti etmediğini belirterek, finansal baskı altındaki piyasalarda sürü 
davranışının  tespit  edilmesi  için  ekstrem  getirilerin  oluştuğu  gün-hafta  gibi  zaman 
dilimlerini ifade eden kukla değişkenli doğrusal regresyon denkleminden yararlanmıştır. 
New York borsasına ait veriler üzerinden günlük ve aylık bazda çalışan C-H’nin (1995)  
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araştırması,  1925-1988  dönemini  kapsamaktadır.  Araştırmada  gerek  günlük  gerekse 
aylık analizler sonucu sürü davranışı tespit edilmemiştir. 
Piyasadaki sürü davranışının varlığını tespit etmeye yönelik diğer model Chang, 
Cheng  ve  Khorana  (CCK)  (2000)  tarafından  geliştirilmiştir.  CCK  (2000),  doğrusal 
olmayan regresyon denklemi kullanarak varlık getiri yayılımı ile toplam piyasa getiri 
yayılımı arasındaki ilişkiyi analiz etmiştir. CCK modelini farklı kılan özellik, regresyon 
denkleminin doğrusal olmayan tarzda dizayn edilmesi ile kalmamış, kullanılan yayılım 
ölçüsüyle de pekişmiştir. CCK (2000), YKSS ölçüsü yerine yatay-kesit mutlak sapma 
(YKMS) ölçüsünü önermiştir. 
CCK (2000), rasyonel varlık fiyatlama modellerinin kullanımıyla, getiri yayılımı 
ile  piyasa  getirisi  arasında  ancak  doğrusal  artan  bir  ilişki  tahmin  edilebildiğini 
vurgulamıştır.  Buna  karşın  yaklaşımlarına  temel  teşkil  eden  önsezi,  piyasa 
katılımcılarının  kendi  fikirlerini  baskılayıp  toplam  piyasa  davranışını  takip  etmeleri 
durumunda yayılım ile piyasa getirisi arasındaki artan ve doğrusal ilişkinin çok uzun 
soluklu olamayacağı yönündedir. CCK (2000), ilişkinin doğrusal olmayan bir şekilde 
artan  ve  belki  de  azalan  yapıda  olabileceğini  düşünerek,  önsezi  veya  beklentilerini 
doğrusal olmayan regresyon denklemi yardımıyla test etmişlerdir. 
CCK’ya  (2000)  göre  piyasa  katılımcıları,  geniş  fiyat  dalgalanmalarının  olduğu 
dönemlerde,  tüm  piyasa  bileşenlerinin  ortak  davranışını  ifade  eden  endeks  gibi  bir 
gösterge etrafında  sürü davranışında  bulunacaklardır. Bu durum YKMS  ile ortalama 
piyasa  getirisi  arasında  ortaya  çıkacak  doğrusal  olmayan  ilişki  ile  sonuçlanacaktır. 
Doğrusal olmayan  ilişki  ise, YKMS  ile ortalama piyasa getirisinin  karesi  arasındaki 
negatif ve istatistiksel olarak anlamlı ilişki ile ifade edilmektedir. 
CCK (2000), gelişmiş A.B.D., Japonya, Hong Kong ile gelişmekte olan Güney 
Kore ve Tayvan piyasalarında günlük getiriler ile sürü davranışını test ederek Güney 
Kore  ve  Tayvan  piyasalarında  negatif  ve  istatistiksel  olarak  anlamlı  bulgulara 
ulaşmışlardır. Araştırmaya dahil ettikleri tüm piyasalarda, getiri yayılımlarındaki artış 
oranının  piyasanın  yükseldiği  dönemde  düştüğü  dönemdekine  kıyasla  daha  yüksek 
olduğunu  tespit  etmişler  ve  bu  durumun  yönsel  asimetri  ile  uyumlu  olduğunu 
belirtmişlerdir.  Yönsel  asimetri  durumunda  büyük-küçük  tüm  hisse  senetleri  negatif 
hareketlere hızlı bir şekilde tepki vermekte, buna ek olarak küçük hisse senetleri pozitif 
gelişmelere gecikmeli tepki göstermektedir. 
Piyasadaki  sürü  davranışının  varlığını  tespit  etmeye  yönelik  iki  alternatif 
modelden  CCK  modelinin  değişik  varyasyonları  ile  C-H  modeli,  birçok  araştırmada 
kullanılmış,  sürü  davranışı  farklı  zaman  dilimlerinde  ve  farklı  piyasalarda  test 
edilmiştir. 
Al-Shboul  (2012),  Avustralya  hisse  senedi  yatırımcılarının  sürü  davranışında 
bulunup bulunmadıklarını araştırmak için 251 firmaya ait 2003-2010 dönemi günlük ve 
aylık  getirileri  kullanmıştır.  C-H  modellemesine  göre  rasyonel  varlık  fiyatlama 
modelinin  geçerli  olduğu,  CCK  modellemesine  göre  ise  sürü  davranışının  özellikle 
yükselen piyasalarda geçerli olduğu  bulgularına  ulaşmıştır. Bulguları C-H (1995) ve 
CCK (2000) bulguları ile tutarlılık göstermiştir. Al-Shboul (2012), temettü verimi, hisse 
başına kazanç ve fiyat/kazanç oranı gibi temel faktörler ile 2008 krizi, işlem hacmi ve 
volatiliteyi de CCK modeline ekleyerek değişik varyasyonlarına ulaşmıştır. Söz konusu 
unsurların sürü davranışına etkisini de değerlendirmiştir.  
 
K. Kayalıdere 4/4 (2012) 77-94 
İşletme Araştırmaları Dergisi                                                                                 Journal of Business Research-Türk  80
Demirer, Kutan ve Chen (2010), 1995-2006 dönemi günlük getirileri kullandıkları 
araştırmalarında, Tayvan hisse senetleri piyasasında C-H ve CCK modellerine ek olarak 
Hwang-Salmon (2004) modelini de çalışmışlardır. Araştırma bulguları, doğrusal C-H 
modelinin sürü davranışının varlığı ile ilgili olarak anlamlı sonuçlar vermediğini, buna 
karşın doğrusal olmayan CCK  ve  Hwang-Salmon  modellerinin  ise sürü davranışıyla 
ilgili  anlamlı  bulgular  ürettiğini  göstermektedir.  Araştırmacılar,  sürü  etkisinin  düşen 
piyasada  daha  belirgin  olduğunu  belirtmişlerdir.  Demirer,  Kutan  ve  Chen  (2010), 
araştırmanın  diğer  gelişmekte  olan  piyasalarda  tekrarlanarak  sonuçların  teyit 
edilmesinin önemini vurgulamışlardır. 
Fu ve Lin (2010), Çin hisse senetleri piyasasında sürü davranışı ile yatırımcıların 
iyi ve kötü haberlere verdiği asimetrik tepkiyi test etmişlerdir. Finansal kriz dönemini 
de kapsayan 2004-2009 periyodunda aylık verileri kullanırlarken, benchmark portföy 
olarak  Şanghay  ve  Şhenzhen  bileşik  endekslerinden  yararlanmışlardır.  Sürü 
davranışının  varlığına  ilişkin  anlamlı  bulgulara  ulaşamadıkları  çalışmalarında  CCK 
modeline göre yatırımcıların sürü davranışı eğilimlerinin düşen piyasalarda anlamlı bir 
şekilde daha yüksek olduklarını raporlamışlardır. 
Kapusuzoğlu  (2011),  İMKB-100  endeksine  ait  2000-2010  dönemi  günlük 
getirileri kullanarak sürü davranışını araştırmıştır. Piyasaların yükseliş trendine girdiği 
dönemlerde  artan  endeks  getirilerinin  yatay  kesit  volatiliteyi  anlamlı  bir  şekilde 
arttırdığını  tespit  ederek  sürü  davranışının  İMKB’de  geçerli  olduğunu  ve  ilişkinin 
doğrusal olmayan yapıda şekillendiğini ifade etmiştir. 
Altay  (2008),  İMKB’de  sürü  davranışını  hizmetler,  mali,  sınai  ve  yatırım 
ortaklıkları sektörleri açısından değerlendirmiştir. 1997-2008 dönemi günlük getirilerin 
kullanıldığı çalışmada İMKB’de piyasa yönünde sürü davranışının var olduğuna dair 
bulgular raporlanırken,  yatay kesit değişkenlik ile aşırı yüksek ya da düşük getiri oranı 
arasındaki ilişkinin doğrusal olmadığı işaret edilmiştir. 
Henker,  Henker  ve  Mitsios  (2006),  Avustralya  hisse  senetleri  piyasasında  en 
büyük 200 hisse senedini seçerek 2000-2002 dönemi günlük ve altışar saatlik gün içi 
getiriler ile sürü davranışını test etmişlerdir. Birçok teorik model kullanımıyla birlikte 
literatürde sürü davranışının varlığı konusunda negatif bulgulara sıklıkla rastlandığını 
belirterek bu durumun araştırmalarda kullanılan veri frekansından kaynaklandığını ileri 
sürmüşlerdir.  Henker,  Henker  ve  Mitsios  (2006),  Avustralya  piyasasında  yüksek 
frekanslı  verilerin  kullanımıyla  birlikte  piyasa  ve  sektör  bazında  sürü  davranışının 
varlığını destekleyen bulgulara ulaştıklarını ifade etmişlerdir. 
Hwang  ve  Salmon  (2004),  yatay  kesit  standart  sapmayı  farklı  bir  şekilde 
tanımlayarak sürü davranışını test etmişlerdir. 1993-2002 dönemi S&P 500 ve KOSPI 
endekste yer alan firmaları baz alarak günlük getirilere ulaşan Hwang ve Salmon, boğa 
ve  ayı  piyasalarının  her  ikisinde  de  piyasa  koşullarından  bağımsız  olarak  sürü 
davranışının geçerli olduğu sonucuna ulaştıklarını belirterek genel inanışın tersine Asya 
ve Rusya krizlerinin sürü davranışında azaltıcı etki yarattığını raporlamışlarıdır. 
Khan,  Hassairi  ve  Viviani  (2011),  genel  olarak  Asya  ülkeleri  ve  Amerika’da 
gerçekleştirilen  araştırmaları  Avrupa  Birliği  ülkeleri  için  deneyerek  literatüre  katkı 
sağlamışlardır.  Piyasa  performansı,  defter  değeri  gibi  çeşitli  faktörleri  göz  önünde 
bulundurarak  Fransa,  Almanya,  İtalya  ve  İngiltere  hisse  senetleri  piyasalarında  sürü 
davranışını  test  etmişlerdir.  Araştırmaya  dahil  ettikleri  tüm  ülkelerde  piyasanın  
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çalkantılı olduğu dönemleri içeren periyotta sürü davranışının geçerli olduğu sonucuna 
varmışlardır.  
Demirer,  Gubo  ve  Kutan  (2007),  C-H  ve  CCK  metodolojilerini  Afrika,  Asya, 
Doğu-Orta-Batı Avrupa, Latin Amerika ve Ortadoğu ülkelerinde uygulayarak, ülkelerin 
endeks getirilerinin S&P 500 endeksi, MSCI dünya endeksi ve petrol fiyatlarına göre 
nasıl  tepki  verdiğini  analiz  etmişlerdir.  Asya  ve  Ortadoğu  ülkeleri  dışındaki  hiçbir 
ülkede pozitif bulgulara ulaşamamışlar, Asya ve Ortadoğu ülkelerinin ise MSCI dünya 
endeksi ile sürü davranışı ilişkisi gösterdiğini rapor etmişlerdir. 
Economou, Kostakis ve Philippas (2011) da, Demirer, Gubo ve Kutan (2007) gibi 
ülkelerarası  sürü  davranışını  test  etmişlerdir.  1998-2008  dönemi  günlük  getirileri 
kullanarak euro bölgesinde makro ekonomik istikrarsızlıkları ve sürdürülebilir tarzda 
olmayan bütçe yapılarının benzeşmesi nedeniyle ‘PIGS’ olarak adlandırılan Portekiz, 
İtalya, Yunanistan ve İspanya piyasalarının birbirleriyle sürü davranışı açısından nasıl 
bir etkileşim içinde olduklarını incelemişlerdir. Özellikle Yunan ve İtalyan piyasasında 
sürü  davranışı  gözlenirken,  yükselen  ve  düşen  piyasalar  dikkate  alındığında  anlamlı 
asimetrik etkinin olduğu da belirtilmiştir. Yazarlar bu dört ülkenin  yatay kesit getiri 
yayılımlarının  önemli  düzeyde  birbirlerine  bağımlı  olduğu,  dolayısıyla  uluslararası 
çeşitlendirme açısından imkânların daraldığı tespitinde bulunmuşlardır. 
Chiang,  Li  ve  Tan  (2011),  Pasifik  ülkeleriyle  çalışmışlar  ve  gerek  yükselen 
gerekse düşen piyasalarda sürü davranışının bulunduğunu tespit etmişlerdir. Çalışmada 
sürü  davranışının  zamana  göre  değişen  yapıda  olduğu  ifade  edilirken,  hisse  senedi 
getirileri ile pozitif, piyasa volatilitesi ile negatif yönde etkileşim içinde olduğu rapor 
edilmiştir. Bölge piyasalarındaki sürü davranışlarının birbiriyle olan korelasyonlarının 
da yüksek olduğu araştırmanın diğer bir bulgusudur. 
 My  ve Truong (2011), sürü davranışını  Uzak  Doğu piyasalarından gelişmekte 
olan  Vietnam  piyasasında  test  etmişlerdir.    2002-2007  dönemi  günlük  getiriler  ile 
çalışan  My  ve Truong,  farklı  model  spesifikasyonları  ve piyasa dönemleri  için  sürü 
davranışının geçerli olduğuna dair bulgulara ulaştıklarını belirtmişlerdir. 
Tan  ve  diğ.  (2008),  Şanghay  ve  Şhenzhen  piyasalarında  sürü  davranışını 
araştırmışlar, araştırmada sadece yerel  yatımcıların (A-share) ya da yalnızca yabancı 
yatırımcıların  (B-share)  bulunduğu  piyasa  ayrımından  da  yararlanmışlardır.  Sürü 
davranışının hem yükselen hem de düşen piyasalarda geçerli olduğunu, özellikle yerel 
yatırımcılar için yükselen piyasa, yüksek işlem hacmi ve yüksek volatilite koşullarında 
daha  belirgin  etkinin  görüldüğünü  tespit  ederlerken,  yabancı  yatımcı  piyasasında 
asimetrinin olmadığını rapor etmişlerdir. 
Wang (2008), 1997 Asya-1998 Rusya krizleri ile 2001’e kadarki yükselen ve onu 
takip  eden  periyottaki  düşen  trendi  içeren  1985-2005  dönemine  ait  aylık  getirileri 
kullanarak,  gelişmiş  ve  gelişmekte  olan  ülkelerin  sürü  davranışı  özelliklerini  analiz 
etmiştir.  Gelişmiş  piyasalar  Fransa,  Almanya,  Hong  Kong,  Japonya,  İngiltere  ve 
Amerika  olarak  belirlenirken,  gelişmekte  olan  piyasalar  Arjantin,  Brezilya,  Şili  gibi 
Latin Amerika ve Çin, Kore, Malezya gibi Asya ülkelerinden oluşturulmuştur. Çalışma 
bulguları gelişmiş piyasalara kıyasla gelişmekte olan piyasalarda daha yüksek düzeyde 
sürü davranışı görüldüğü yönündedir. Öte yandan Fransa-Almanya gibi gelişmiş ya da 
Çin-Kore  gibi  gelişmekte  olan  piyasaların  kendi  aralarındaki  korelasyonların  daha 
yüksek olduğunun altı çizilmiştir.  
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Veri Seti ve Yöntem 
Bu çalışmada Ocak 1997 – Temmuz 2012 dönemi süresince İMKB-Tüm, Mali, 
Sınai ve Hizmetler Endekslerinde yer alan hisse senetlerinin günlük logaritmik getirileri 
kullanılarak sürü davranışı etkisi endeksler bazında araştırılmıştır. Buna ek olarak 1997-
2012 periyodu boyunca tüm işlem günlerinde minimum 4000 lot işlem gören en likit 10 
hisse senedi (Deva, Dohol, Eregl, Finbn, Glyho, Gubrf, Isyho, Nthol, Nttur, Tekst) belirlenmiş ve etkinin en 
likit  hisse  senetlerinde  nasıl  olduğu  analiz  edilmiştir.  Öte  yandan  araştırma  dönemi 
1997-2004  ve  2005-2012  olmak  üzere  iki  periyoda  ayrılmış,  eski  dönem  ile  yakın 
dönem karşılaştırması da gerçekleştirilmeye çalışılmıştır. Tüm eşitliklerde benchmark 
portföy  olarak  ortalama  piyasa  getirisi,  analiz  edilen  endekste  yer  alan  tüm  hisse 
senetlerinin yatay kesit ortalama getirisi ile elde edilmiştir. 
Seçilen endeksler ve hisse senetlerinde sürü davranışının varlığını tespit etmek 
için giriş bölümünde tanıtılmaya çalışılan Christie ve Huang (C-H) (1995) ve Chang, 
Cheng  ve  Khorana  (CCK)  (2000)  modellerinden  yararlanılmıştır.  C-H  ve  CCK 
modellerinin  ihtiyaç  duyduğu  getiri  yayılımı  ölçüleri  sırasıyla  (1)  ve  (3)  numaralı 
eşitliklerden  takip  edilebilir.  Her  iki  modelin  sürü  davranışını  tespit  etmeye  yönelik 
matematiksel  formaları  ise  yine  sırasıyla  (2)  ve  (4)  numaralı  denklemlerden 
izlenebilmektedir. 
YKSS,  ’nin  i.  varlığın  getirisini  ve  ’nin  ise  “n”  varlık  içeren  benchmark 
portföyün ortalama getirisini ifade ettiği durumda aşağıdaki gibi ifade edilmektedir. 
                                                                  (1) 
C-H (1995), finansal baskı altındaki piyasalarda sürü davranışını tespit edebilmek 
için  aşağıda  matematiksel  formu  verilen  doğrusal  regresyon  denkleminden 
yararlanmışlardır. 
                                           (2) 
Denklem  (2)’de,    ve    ekstrem  getirilerin  oluştuğu  gün-hafta  gibi  zaman 
dilimlerini ifade eden kukla değişkenleri göstermektedir. Örneğin piyasa getirisinin aşırı 
düşük olduğu t gününde  =1 değerini alırken, diğer günlerde 0’dır. Benzer şekilde 
piyasa getirisinin normalden farklı bir şekilde yüksek olduğu t zaman diliminde  =1 
değerini  alırken,  diğer  günlerde  0’dır.  Ekstrem  getirilerin  olduğu  zaman  aralığı 
örneklemin %1, %5 veya %10’u şeklinde tayin edilebilmektedir.   katsayısı iki kukla 
değişken  tarafından  ifade  edilen  ekstrem  bölgeleri  içeren  örneklemin  ortalama 
yayılımını  göstermektedir.  Rasyonel  varlık  fiyatlama  modelleri    ve    parametre 
tahminlerinin  pozitif  olacağını  ileri  sürerken,  negatif  ve  istatistiksel  olarak  anlamlı 
tahminler sürü davranışının varlığını işaret edecektir. 
CCK’nın  (2000)  sürü  davranışını  test  etmek  için  kullandığı  yayılım  ölçüsü 
YKMS, yine   i. varlığın getirisini ve   ise “n” varlık içeren benchmark portföyün 
ortalama getirisini ifade etmek üzere aşağıdaki gibi ifade edilmektedir.  
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                                                                   (3) 
CCK  (2000),  piyasa  katılımcılarının  kendi  fikirlerini  baskılayıp  toplam  piyasa 
davranışını  takip  etmeleri  durumunda  yayılım  ile  piyasa  getirisi  arasındaki  artan  ve 
doğrusal ilişkinin çok uzun soluklu olamayacağı, hatta ilişkinin doğrusal olmayan bir 
şekilde artan ve belki de azalan yapıda olabileceği yönündeki önsezi veya beklentilerini 
genel formu aşağıdaki gibi olan regresyon denklemi yardımıyla test etmişlerdir. 
                                (4) 
Denklem (4)’de  , benchmark portföyün ortalama getirisinin mutlak değerini, 
 ise karesini ifade etmektedir. Beklenti, sürü davranışı varsa getiri yayılımlarının 
piyasa getirisindeki  bir artış  ile  birlikte düşmesi  ya da piyasa getirisindeki düşüş  ile 
birlikte  yükselmesi  yönündedir.  Dolayısıyla  CCK  (2000),    parametre  tahminini 
negatif beklemektedir. YKMS ölçüsü ile sürü davranışı, yükselen ve düşen piyasalarda 
aşağıdaki şekilde test edilmektedir. 
           (5) 
       (6) 
CCK (2000), göreli olarak geniş fiyat dalgalanmalarının olduğu dönemlerde, sürü 
davranışının geçerli olabileceğini, bunun ise YKMS ile ortalama piyasa getirisi arasında 
ortaya çıkacak doğrusal olmayan ilişki ile sonuçlanacağını ileri sürmüşlerdir. Doğrusal 
olmayan  ilişki  (4),  (5)  ve  (6)  numaralı  denklemlerdeki    katsayısının  negatif  ve 
istatistiksel olarak anlamlı değerleri ile ifade edilmektedir. 
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Bulgular 
İMKB-Tüm  Endeksinde  sürü  davranışının  varlığını  test  etmek  amacıyla 
parametreleri  tahmin  edilen  5  modele  ilişkin  bulgular,  Genel,  I.  ve  II.  dönemler 
itibarıyla Tablo I.’de yer almaktadır. 
Tablo I. İMKB-TÜM Endeksi Sürü Davranışı Bulguları 
    İMKB-TÜM Endeks 
    Genel Dönem (1997-2012) 
Model   
   
   
    F-ist.    R
2 
1    0,0157    0,3009    -0,9579    963,67    0,3316 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      2    0,0153    0,3471    -1,3590    514,92    0,3148 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      3    0,0161    0,2527    -0,5411    462,47    0,3606 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0236)    (0,0000)      4    0,0273    0,0116    0,0115    361,36    0,1568 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      5    0,0278    0,0148    0,0137    279,57    0,1254 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)     
    I. Dönem (1997-2004) 
1    0,0189    0,2486    -0,7645    386,48    0,2808 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      2    0,0187    0,2854    -1,1361    208,03    0,2692 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      3    0,0191    0,2075    -0,3798    186,15    0,3035 
    (0,0000)    (0,0000)    (-0,1584)    (0,0000)      4    0,0313    0,0114    0,0108    158,52    0,1376 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      5    0,0317    0,0133    0,0121    106,69    0,0967 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)     
    II. Dönem (2005-2012) 
1    0,0142    0,1701    0,5987    503,16    0,3445 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0115)    (0,0000)      2    0,0140    0,1892    0,0775    139,38    0,1983 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,9060)    (0,0000)      3    0,0143    0,1626    0,7036    344,55    0,4649 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0170)    (0,0000)      4    0,0237    0,0083    0,0059    122,39    0,1127 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      5    0,0239    0,0113    0,0091    133,27    0,1216 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0007)    (0,0000)     
1.  
2.  
3.  
4. ekstrem getiri aralığının %5 seçilmesi durumunda   
5. ekstrem getiri aralığının %2,5 seçilmesi durumunda   
(…) White Heterokodastisite ile uyumlu prob. değerleridir. 
İMKB-Tüm  Endeksi  sürü  davranışı  bulguları,  C-H  modeli  açısından  4  ve  5 
numaralı modellerden takip edildiğinde, genel, I. ve II. dönemlerin hiçbirinde etkinin 
varlığına ilişkin anlamlı sonuca ulaşılmadığı izlenebilir. Söz konusu durum literatür ile 
uyumludur. CCK  modeli  ise Genel  ve I. dönemde sürü davranışının  varlığına  işaret 
etmektedir.  2005-2012  periyodunu  temsil  eden  II.  dönemde  etki  görülmemektedir. 
Negatif ve istatistiksel olarak anlamlı   parametreleri Genel ve I. dönemlerde modeller 
açısından değerlendirildiğinde, yükselen piyasalarda sürü davranışı etkisinin daha güçlü 
olduğu  ifade  edilebilir.  Tüm  dönemlerde  tüm  modellerin  F  istatistikleri  anlamlı 
bulgulanmıştır. Modellerin belirlilik katsayıları, doğrusal olmayan modellerin doğrusal 
modellere göre yayılımı çok daha iyi açıkladığını işaret etmektedir. CCK modelinde    
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katsayısı,  ’nin  sıfır  olduğu  yatay  piyasa  koşullarında  ortalama  getiri  yayılımı 
düzeyini  ifade  etmekteyken,  tüm  denklemlerde  pozitif  ve  istatistiksel  olarak  anlamlı 
tahmin edilmiştir. Öte yandan doğrusal terim  ’nin katsayısı da tüm eşitliklerde 
pozitif  ve  anlamlı  tahminlenmiştir.  Bu  durum  CCK  (2000)’nın  ABD,  Hong  Kong, 
Japonya, Güney  Kore  ve Tayvan  için ulaştığı  bulgular  ile uyumlu olup, YKMS’nın 
 ile birlikte arttığını göstermektedir. Tüm örneklem dönemlerinde yükselen piyasa 
koşullarında tahminlenen doğrusal terim katsayısı, düşen piyasa koşullarındakine göre 
daha yüksektir (örneğin genel dönem  ). 
İMKB-Mali Endeksi sürü davranışı bulguları Tablo II’de sunulmuştur. Doğrusal 
olmayan model sonuçlarına göre   katsayısı, tüm denklemlerde pozitif ve istatistiksel 
olarak anlamlı tahmin edilmiştir. Buna ek olarak doğrusal terim  ’nin katsayısı da 
yine tüm eşitliklerde pozitif ve anlamlıdır. Dolayısıyla YKMS’nın,   ile birlikte 
arttığı  söylenebilecektir.  Tüm  örneklem  dönemlerinde  yükselen  piyasa  koşullarında 
tahminlenen doğrusal terim katsayısı düşen piyasa koşullarındakine göre daha yüksek 
tahmin edilmiştir. Modellerin F istatistikleri %1 düzeyinde anlamlı iken determinasyon 
katsayıları doğrusal olmayan modellerin getiri yayılımını doğrusal modellere göre daha 
iyi  açıkladığını  göstermektedir.  Mali  endekste  yer  alan  hisse  senetleri  göz  önünde 
bulundurulduğunda  İMKB’de  sürü  davranışı  etkisinin  varlığı    parametre 
tahminlerinden izlenebilir. Buna göre düşen piyasada hiçbir şekilde etkinin görülmediği 
söylenebilir. Genel ve I. dönemlerde parametre tahmininin işareti beklentilerle uyumlu 
ancak  istatistiksel olarak anlamsızdır. II. dönemde  ise katsayı pozitif  bulgulanmıştır. 
Buna karşın tüm dönemlerde,  yükselen piyasa koşullarında elde edilen   parametre 
işaretlerinin teorik  beklentilerle aynı  yönde  ve  istatistiksel açıdan da anlamlı olduğu 
görülmektedir.  Yükselen  piyasalarda  tahmin  edilen  parametrelerin  matematiksel 
büyüklüğü de sürü davranışının bu piyasalarda etkili olduğunu desteklemektedir. C-H 
modeli  bulguları  ise  yine  rasyonel  fiyatlama  modellerinin  geçerli  olduğunu  işaret 
etmektedir. 
Tablo II. İMKB-MALİ Endeks Sürü Davranışı Bulguları 
    İMKB-MALİ Endeks 
    Genel Dönem (1997-2012) 
Model   
   
   
    F-ist.    R
2 
1    0,0149    0,2900    -0,8772    642,25    0,2480 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      2    0,0146    0,3614    -1,4720    387,42    0,2665 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      3    0,0151    0,2186    -0,2910    285,02    0,2440 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,3334)    (0,0000)      4    0,0257    0,0123    0,0135    255,15    0,1156 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      5    0,0263    0,0162    0,0145    184,23    0,0861 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)     
    I. Dönem (1997-2004) 
1    0,0187    0,2224    -0,5864    224,71    0,1846 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0090)    (0,0000)      2    0,0190    0,2695    -1,0044    127,43    0,1913 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0019)    (0,0000)      3    0,0183    0,1673    -0,1249    105,88    0,1880 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,7196)    (0,0000)      4    0,0306    0,0107    0,0106    80,93    0,0748 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      5    0,0310    0,0142    0,0134    71,39    0,0665  
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    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)     
    II. Dönem (2005-2012) 
1    0,0129    0,2106    0,0723    314,30    0,2469 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,8385)    (0,0000)      2    0,0125    0,2953    -1,3022    148,51    0,2182 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0279)    (0,0000)      3    0,0132    0,1426    0,9533    177,03    0,2922 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0448)    (0,0000)      4    0,0214    0,0095    0,0077    91,08    0,0862 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      5    0,0217    0,0135    0,0085    81,13    0,0774 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)     
1.  
2.  
3.  
4. ekstrem getiri aralığının %5 seçilmesi durumunda   
5. ekstrem getiri aralığının %2,5 seçilmesi durumunda   
(…) White Heterokodastisite ile uyumlu prob. değerleridir. 
Tablo III. İMKB-SINAİ Endeksi Sürü Davranışı Bulguları 
    İMKB-SINAİ Endeksi 
    Genel Dönem (1997-2012) 
Model   
   
   
    F-ist.    R
2 
1    0,0154    0,3135    -1,0543    927,71    0,3228 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      2    0,0147    0,3694    -1,4563    574,55    0,3394 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      3    0,0160    0,2544    -0,5904    376,54    0,3123 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0101)    (0,0000)      4    0,0267    0,0111    0,0134    352,84    0,1533 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      5    0,0272    0,0137    0,0141    222,45    0,1023 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)     
    I. Dönem (1997-2004) 
1    0,0185    0,2587    -0,8174    383,95    0,2793 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      2    0,0181    0,3038    -1,1895    245,78    0,3053 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      3    0,0191    0,2066    -0,3878    151,29    0,2588 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,1347)    (0,0000)      4    0,0306    0,0105    0,0103    118,51    0,1063 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      5    0,0310    0,0131    0,0127    94,36    0,0863 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)     
    II. Dönem (2005-2012) 
1    0,0138    0,2041    0,0852    396,54    0,2928 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,8041)    (0,0000)      2    0,0135    0,2214    0,0011    136,27    0,1948 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,9990)    (0,0000)      3    0,0140    0,1869    0,2428    245,44    0,3817 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,5771)    (0,0000)      4    0,0233    0,0080    0,0068    92,40    0,0873 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0002)    (0,0000)      5    0,0236    0,0096    0,0106    90,37    0,0855 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0020)    (0,0000)     
1.  
2.  
3.  
4. ekstrem getiri aralığının %5 seçilmesi durumunda   
5. ekstrem getiri aralığının %2,5 seçilmesi durumunda   
(…) White Heterokodastisite ile uyumlu prob. değerleridir.  
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İMKB-Sınai Endekste yer alan hisse senetleri üzerinden yürütülen analiz bulguları 
Tablo  III’de  yer  alırken,  İMKB-Tüm  endeks  bulguları  ile  paralellik  gösterdiği 
izlenmiştir. CCK  modeli  baz alındığında, Genel  ve I. dönemlerde özellikle  yükselen 
piyasa koşullarında sürü davranışı etkisinden bahsedilebilirken bu etkinin II. dönemde 
ortadan  kalktığı  görülmüştür.  Yükselen  piyasa  koşullarındaki  sürü  davranışı  etkisini 
temsil eden parametre tahminleri matematiksel olarak daha yüksek bulgulanmıştır. Bu 
piyasa  için  kurulan  denklemlerin  belirlilik  katsayılarının  da  daha  yüksek  olduğu 
tablodan  izlenebilir.  Ortalama  getiri  yayılımı  düzeyini  ifade  eden    katsayısı,  tüm 
denklemlerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı bulgulanmıştır.  ’nin katsayısı 
da tüm denklemlerde pozitif ve anlamlıyken, YKMS’nın,   ile birlikte arttığı ifade 
edilebilir. Sürü davranışı bulguları C-H modeli açısından 4 ve 5 numaralı modellerden 
takip edildiğinde, literatür ile uyumlu bulgulara ulaşıldığı, dönemlerin hiçbirinde etkinin 
varlığına ilişkin anlamlı sonuca ulaşılmadığı söylenebilecektir. Son olarak tüm modeller 
için determinasyon katsayıları değerlendirildiğinde doğrusal olmayan modellerin, getiri 
yayılımını doğrusal modellere göre daha iyi açıkladığı görülmüştür. 
Tablo IV. İMKB-HİZMETLER Endeksi Sürü Davranışı Bulguları 
    İMKB-HİZMETLER Endeksi 
    Genel Dönem (1997-2012) 
Model   
   
   
    F-ist.    R
2 
1    0,0153    0,3231    -1,2490    468,05    0,1937 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      2    0,0152    0,4189    -2,0629    291,65    0,2142 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      3    0,0152    0,2229    -0,3765    219,16    0,1992 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0927)    (0,0000)      4    0,0262    0,0111    0,0146    198,15    0,0921 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      5    0,0267    0,0151    0,0168    154,95    0,0734 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)     
    I. Dönem (1997-2004) 
1    0,0182    0,2698    -1,0204    167,96    0,1446 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      2    0,0182    0,3554    -1,7623    105,81    0,1632 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      3    0,0181    0,1694    -0,1862    76,75    0,1441 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,4671)    (0,0000)      4    0,0298    0,0100    0,0137    77,08    0,0715 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      5    0,0303    0,0139    0,0141    54,91    0,0517 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)     
    II. Dönem (2005-2012) 
1    0,0135    0,2887    -0,7692    231,30    0,1942 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0387)    (0,0000)      2    0,0133    0,4243    -2,6182    124,83    0,1898 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0047)    (0,0000)      3    0,0134    0,1657    0,7985    144,44    0,2517 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0279)    (0,0000)      4    0,0228    0,0090    0,0123    89,55    0,0848 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      5    0,0233    0,0126    0,0131    65,62    0,0633 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)     
1.  
2.  
3.  
4. ekstrem getiri aralığının %5 seçilmesi durumunda   
5. ekstrem getiri aralığının %2,5 seçilmesi durumunda   
(…) White Heterokodastisite ile uyumlu prob. değerleridir.  
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Tablo IV’den İMKB-Hizmetler Endeksini oluşturan  hisse senetleri kullanılarak 
yapılan  analiz  bulgularının,  İMKB-Mali  Endeks  bulguları  ile  paralellik  gösterdiği 
görülmektedir.  Doğrusal  olmayan  model  sonuçlarına  göre    katsayısı,  tüm 
denklemlerde pozitif ve istatistiksel olarak anlamlıdır ve YKMS’nın,   ile beraber 
yükseldiği  izlenmiştir.  Tüm  örneklem  dönemlerinde  yükselen  piyasa  koşullarında 
tahminlenen doğrusal terim katsayısı, düşen piyasa koşullarındakine göre daha yüksek 
tahmin  edilmiştir  (örneğin  genel  dönem  ).  Piyasa  düşüş  trendinde 
iken hemen hiçbir modelde sürü davranışı etkisi gözlenmemiştir; sadece Genel dönem 
düşen piyasada etki izlenmekte ancak hem parametre matematiksel olarak küçüktür hem 
de  istatistiksel  olarak  %10’da  anlamlıdır.  Buna  karşın  yükselen  piyasa  söz  konusu 
olduğunda araştırmada şimdiye kadar elde edilen diğer endekslere ait bulgular içinde 
matematiksel açıdan en yüksek parametre tahminlerine ulaşıldığı ifade edilebilecektir 
(genel  dönem  ).  İstatistiksel  olarak  %1  düzeyinde  anlamlı 
olan  parametre  tahminlerine  göre,  sürü  davranışının  en  etkili  olduğu  endekslerden 
birinin İMKB-Hizmetler Endeksi olduğu söylenebilir. Modellerin belirlilik katsayıları, 
doğrusal  olmayan  modellerin,  doğrusal  modellere  göre  yayılımı  çok  daha  iyi 
açıkladığını işaret ederken, C-H modeli bulguları yine rasyonel fiyatlama modellerinin 
geçerli olduğu yönündedir. 
1997-2012 periyodu boyunca tüm işlem günlerinde İMKB’de minimum 4000 lot 
işlem gören en likit 10 hisse senedinin bir portföy oluşturduğu varsayıldığında, sürü 
davranışı etkisi oluşup oluşmadığına ilişkin bulgular, Tablo V’den izlenebilmektedir. 
Model  sonuçları  Mali  ve  Hizmetler  Endekslerinde  yer  alan  hisse  senetlerine  göre 
yürütülen  analiz  bulguları  ile  aynı  doğrultuda  elde  edilmiştir.  Kısaca  özetlemek 
gerekirse tüm dönemlerde piyasanın yükseliş trendinde olduğu zaman diliminde sürü 
davranışı etkisi gözlenmiştir. Düşen piyasada ise etkinin görülmediği analiz bulguları 
arasında  gösterilebilir.  II.  dönem  yükselen  piyasa  ortamında  parametre  tahmini 
matematiksel  büyüklüğü,  İMKB-Hizmetler  Endeksi  bulgularında  olduğu  gibi  yine 
yüksek  ve  %1  düzeyinde  anlamlıdır.  C-H  modeli  katsayı  tahminleri,  sürü  davranışı 
etkisini desteklememektedir. 
Tablo V. İMKB-En Likit 10 Hisse Senedinde Sürü Davranışı Bulguları 
    İMKB-En Likit 10 Hisse Senedi* 
    Genel Dönem (1997-2012) 
Model   
   
   
    F-ist.    R
2 
1    0,0146    0,2944    -1,1419    398,86    0,1699 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      2    0,0145    0,3815    -1,7870    266,06    0,2024 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      3    0,0146    0,2053    -0,4633    162,34    0,1522 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0674)    (0,0000)      4    0,0250    0,0104    0,0150    178,57    0,0837 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      5    0,0256    0,0139    0,0157    119,06    0,0573 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)     
    I. Dönem (1997-2004) 
1    0,0182    0,2056    -0,7030    110,11    0,0995 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0005)    (0,0000)      2    0,0184    0,2786    -1,2277    77,33    0,1266 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      3    0,0178    0,1229    -0,0995    43,28    0,0840 
    (0,0000)    (0,0001)    (0,7385)    (0,0000)      4    0,0292    0,0085    0,0121    50,65    0,0479 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      
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5    0,0296    0,0106    0,0141    37,68    0,0358 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)     
    II. Dönem (2005-2012) 
1    0,0126    0,2800    -0,6293    213,06    0,1816 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,1773)    (0,0000)      2    0,0122    0,3968    -2,0708    115,12    0,1807 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      3    0,0128    0,1746    0,5730    118,52    0,2117 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,3480)    (0,0000)      4    0,0211    0,0103    0,0121    98,22    0,0923 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)      5    0,0215    0,0140    0,0145    81,78    0,0780 
    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)    (0,0000)     
1.  
2.  
3.  
4. ekstrem getiri aralığının %5 seçilmesi durumunda   
5. ekstrem getiri aralığının %2,5 seçilmesi durumunda   
(…) White Heterokodastisite ile uyumlu prob. değerleridir. 
* Deva, Dohol, Eregl, Finbn, Glyho, Gubrf, Isyho, Nthol, Nttur, Tekst 
Tablo  VI,  İMKB-Tüm,  Mali,  Sınai,  Hizmetler  olmak  üzere  araştırmaya  dahil 
edilen  dört  endekste  yer  alan  hisse  setleri  (dört  portföy)  ile  İMKB’de  1997-2012 
döneminde devamlı işlem gören en likit on hisse senedini kapsayan toplam beş portföy 
için tahmin edilen CCK ve C-H modellerindeki negatif ve istatistiksel olarak anlamlı   
parametre  tahminlerine  göre  hazırlanmıştır.  “”  simgesi,  ilgili  model-portföy 
bileşiminde sürü davranışı etkisinin varlığını işaret etmektedir. Tablodan I. dönemde 
gerek Genel CCK, gerekse yükselen piyasa CCK modelleri bazında tüm portföylerde 
sürü davranışı etkisi gözlenirken, II. dönemde söz konusu etkinin portföyler bazında 
azaldığı  gözlenmektedir.  Örneklem  döneminde  I.  ve  II.  dönem  şeklinde  ayrıma 
gidildiğinde, düşen piyasa koşullarının geçerli olduğu durumda, hiçbir portföy-model 
bileşiminde  sürü  davranışı  etkisinin  görülmemesi,  ilgi  çekici  bir  nokta  olarak 
belirtilebilir. 
Tablo VI. Özet Sürü Davranışı Etkisi 
    Genel Dönem (1997-2012) 
Model    Tüm    Mali    Sınai    Hizmetler    En Likit 10 
1                    
                      2                     
                      3                     
                      4                     
                      5                     
                     
    I. Dönem (1997-2004) 
1                     
                      2                     
                      3                     
                      4                     
                      5                     
                     
    II. Dönem (2005-2012) 
1                     
                      2                     
                      3                     
                      4                     
                      5                     
                      1. Genel CCK modeli 
2. Yükselen Piyasa CCK Modeli 
3. Düşen Piyasa CCK Modeli 
4. ekstrem getiri aralığının %5 seçilmesi durumunda C-H Modeli 
5. ekstrem getiri aralığının %2,5 seçilmesi durumunda C-H Modeli 
 Sürü davranışı etkisinin ampirik olarak tespit edildiğini göstermektedir.  
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Sonuç 
Piyasadaki  sürü  davranışının  varlığını  tespit  etmek  için  geliştirilen  temel 
modellerden ikisi, Christie ve Huang (C-H) (1995) ve Chang, Cheng ve Khorana (CCK) 
(2000) modelleridir. C-H (1995), sürü davranışını test etmek için yatay-kesit standart 
sapma (YKSS) ölçüsünden yararlanarak doğrusal regresyon denklemini tahmin etmiş, 
CCK (2000) ise doğrusal olmayan regresyon denklemi kullanarak varlık getiri yayılımı 
ile  toplam  piyasa  getiri  yayılımı  arasındaki  ilişkiyi  analiz  etmiştir.  CCK  modelinde 
YKSS ölçüsü yerine, yatay-kesit mutlak sapma (YKMS) ölçüsünden faydalanılmıştır. 
Her iki modeli de kullanarak piyasadaki sürü davranışının varlığını araştıran literatür 
incelendiğinde,  C-H  modeli  ile  hemen  hiçbir  çalışmada  etkinin  varlığına  ilişkin 
bulgulara ulaşılamadığı görülmektedir. Buna karşın CCK modeli birçok piyasada sürü 
davranışının  bulunduğu  yönünde  ipuçları  sunmaktadır.  Araştırma  bulguları 
değerlendirildiğinde,  etkinin  daha  çok  gelişmekte  olan  piyasalarda  ortaya  çıktığı 
söylenebilirken, bu durum teorik olarak beklentiler ile uyumludur. Çünkü bu piyasalar, 
toplam piyasa katılımcısı sayısının ve işlem hacminin azlığı, spekülatif amaçla piyasaya 
giren yabancı yatırımcıların davranışı vb. sebepler nedeniyle daha kırılgan bir yapıya 
sahiptir. Etkinliği ve derinliği çok yüksek olmayan bu piyasalar, finansal kriz ortamına 
daha çabuk girebilirlerken, finansal stres durumundan daha geç çıkabilmektedirler. 
Bu araştırmada, eskiye göre daha derin ve etkin bir piyasa görünümünde olsa da, 
gelişmekte  olan  piyasalar  statüsünde  bulunan  İMKB’de  sürü  davranışı  etkisi 
araştırılmıştır. Ocak 1997 – Temmuz 2012 dönemi süresince İMKB-Tüm, Mali, Sınai 
ve Hizmetler Endekslerinde yer alan hisse senetlerinin günlük logaritmik getirilerinden 
yararlanılmıştır.  Öte  yandan  1997-2012  periyodu  boyunca,  tüm  işlem  günlerinde 
minimum 4000 lot işlem gören en likit 10 hisse senedi belirlenmiş ve etkinin en likit 
hisse senetlerinde nasıl olduğu analiz edilmiştir. Araştırma dönemi 1997-2004 ve 2005-
2012 olmak üzere iki alt periyoda ayrılarak, eski dönem ile eskiye göre daha derin ve 
etkin  bir  piyasa  görünümüne  kavuştuğu  düşünülen  yakın  dönem  karşılaştırması  da 
gerçekleştirilmiştir. Tüm eşitliklerde benchmark portföy olarak ortalama piyasa getirisi, 
analiz edilen portföyde yer alan tüm hisse senetlerinin yatay kesit ortalama getirisi ile 
elde edilmiştir. 
1997-2012 Genel dönem bulguları değerlendirildiğinde İMKB-Tüm, Mali, Sınai 
ve  Hizmetler  Endekslerinde  yer  alan  hisse  senetleri  ile  en  likit  10  hisse  senedinin 
oluşturduğu beş portföyün hepsinde sürü davranışı etkisinin görüldüğü bulgulanmıştır. 
Finansal baskı ortamını ifade eden yükselen ve düşen piyasalarda elde edilen bulgular 
da etkinin varlığını desteklemektedir.  
I.  dönem  (1997-2004)  için  tahmin  edilen  regresyon  denklemi  parametreleri, 
yükselen  piyasalarda  sürü  davranışı  etkisi  olduğunu,  ancak  aynı  etkinin  düşen 
piyasalarda mevcut olmadığını işaret etmektedir. Sonuçlar Al-Shboul (2012) ve Tan ve 
diğ.  (2008)  ile  uyumludur.  Bulgular  göreli  olarak  geniş  ve  “pozitif”  fiyat 
dalgalanmalarının olduğu dönemlerde piyasa katılımcılarının örneğin endeks gibi tüm 
piyasa  bileşenlerinin  ortak  davranışını  ifade  eden  bir  gösterge  etrafında  sürü 
davranışında bulunacağını, bunun ise YKMS ile ortalama piyasa getirisi arasında ortaya 
çıkacak doğrusal olmayan ilişki ile sonuçlanacağı savını desteklemektedir. 
Piyasanın  göreli  olarak  daha  derin  ve  etkin  bir  piyasa  görünümüne  kavuştuğu 
düşünülen  2005-2012  dönemi  bulguları,  bu  düşünceyi  destekler  niteliktedir.  İMKB-
Tüm Endeks ve İMKB-Sınai Endeks portföylerinde hiç etki gözlenmezken, İMKB-Mali  
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Endeks  ve  en  likit  10  hisse  senedi  portföylerinde  ise  sadece  yükselen  piyasa 
koşullarında  etki  gözlenmiştir.  İMKB-Hizmetler  Endeksi  portföyü  ise  etkinin  en  üst 
düzeyde hissedildiği portföy olarak görünmektedir. II. dönem bulguları, literatürde sürü 
davranışı etkisinin özellikle gelişmekte olan piyasalarda gözlendiğine ilişkin tespitler ile 
birlikte değerlendirildiğinde, İMKB’nin 1990’lı yılların sonu ve 2000’li yılların başına 
kıyasla daha derin  bir piyasa olduğu düşüncesi  desteklenmiştir. Dolayısıyla  bulgular 
Chang, Cheng  ve  Khorana (2000), Demirer, Kutan  ve Chen (2010), My  ve Truong 
(2011) ve Wang (2008) ile uyumludur. Son olarak I. dönemde yoğun olarak hissedilen 
sürü  davranışına  karşın,  II.  dönemdeki  sınırlı  sürü  davranışı  bulguları,  İMKB’de 
çeşitlendirme  fırsatlarının  yükseldiğini  göstermektedir.  Yatırımcıların,  riski  minimize 
edebilmek için çeşitlendirmeye en çok ihtiyaç duydukları düşen piyasa koşullarında, bu 
stratejiden yararlanabilecekleri görülmektedir. 
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Financial crises generate a great deal of pressure on all markets. Especially in less 
efficient  or  less  deeper  markets  like  developing  markets,  the  pressure  of  global 
systematic risk factors as well as unsystematic risk factors could frequently be observed 
on overall movement of the market. When a severe financial panic is being experienced, 
investors  can  have  decisions  beyond  rationality  and  show  the  herding  behavior 
following  the  overall  market  behavior  in  all  markets  and  primarily  in  developing 
markets whose depth is not sufficient. It is important to detect the effect of herding 
behavior in markets in order to assess the validity of rational asset pricing models and 
diversification opportunities. 
Two  fundamental  models  developed  to  determine  the  existence  of  herding 
behavior  in  markets  are  Christie  and  Huang  (C-H)  (1995)  and  Chang,  Cheng,  and 
Khorana  (CCK)  (2000)  models.  C-H  (1995)  used  cross-sectional  standard  deviation 
(CSSD)  criterion  to  test  the  herding  behavior.  C-H  (1995)  stated  that  low  CSSD 
criterion gives a hint about the existence of herding behavior but it does not prove it. To 
identify  the  herding  behavior  in  financially  pressured  markets,  they  used  a  linear 
regression model with a dummy variable representing time period like day or week at 
extreme returns have been experienced. 
CCK (2000) analyzed the relation between equity return dispersion and overall 
market return dispersion using a non-linear regression model. CCK model is unique not 
just because it was designed in a non-linear form but also because of the dispersion 
measure they used. CCK (2000) proposed cross-sectional absolute deviation (CSAD) 
criterion instead of CSSD.  
The literature on herding behavior effect can be followed by studies like Christie 
and Huang (1995), Chang, Cheng, and Khorana (2000), Al-Shboul (2012), Demirer et 
al. (2010), Fu and Lin (2010), Kapusuzoğlu (2011), Altay (2008), Henker et al. (2003), 
Hwang and Salmon (2004), Khan et al. (2011), Demirer et al. (2007), Economou et al. 
(2011),  Chiang  et  al.  (2011),  My  and  Truong  (2011), Tan  et  al.  (2008),  and  Wang 
(2008).  In  summary,  related  literature  tends  to  conclude  that  C-H  model  does  not 
generate healthy results. On the other hand, with the use of CCK model, it has been seen 
that herding behavior effect takes place especially in developing markets. Theoretically 
this situation is consistent with the expectations since developing markets have more 
fragile structure because of the reasons like low number of total market participants, low 
transaction volume, behavior of foreign investors with speculative purpose etc. Those 
markets with lower efficiency and depth can fall into the financial crisis environment 
quickly while they can come out of financial stress with difficulty.   
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In this study, herding behavior effect on the basis of indices has been investigated 
by using daily logarithmic returns of stocks placed on Istanbul Stock Exchange (ISE)-
All, Financials, Industrials, and Services Indices between the time period of January 
1997 – July 2012. Additionally, most liquid 10 stocks which have been traded at least 
4000 lots every trading day during 1997 – 2012 period have been identified and how is 
the effect for most liquid stocks has been analyzed. By dividing the research period into 
two sub-periods as 1997-2004 and 2005-2012, a comparison between the early years 
and  recent  years,  when  the  market  has  been  thought  as  deeper  and  more  efficient 
compared to early years, has been conducted. Average market returns as benchmark 
portfolios at all models have been derived by cross-sectional average returns of stocks 
placed in analyzed portfolios. 
Evaluating  the  overall  period  of  1997-2012,  herding  behavior  effect  has  been 
detected at all five portfolios, i.e. ISE-All, Financials, Industrials, and Services Indices 
and the portfolio of most liquid 10 stocks. Evidence obtained from rising and falling 
markets, which demonstrates financially distressed environment, has also supported the 
herding behavior effect. 
The parameters of regression model predicted for the first sub-period (1997-2004) 
indicate  that  herding  behavior  effect  exists  in  rising  markets  but  the  same  effect  is 
absent in falling markets. The results are consistent with Al-Shboul (2012) and Tan et 
al.  (2008).  Our  findings  support  the  argument  that  market  participants  demonstrate 
herding behavior around an indicator like an index displaying a common behavior of all 
market components when there exist relatively expansive and “positive” fluctuations 
and that it leads up to a non-linear relationship between CSAD and average market 
returns. The findings of 2005-2012 sub-period when the market has been thought as 
deeper and more efficient are supportive of that idea. There has not been observed any 
herding behavior effect in ISE-All Index and ISE-Industrials Index while the effect has 
been observed in ISE-Financials and the portfolio of most liquid 10 stocks only in rising 
market conditions. ISE-Services Index is the portfolio that the effect has been observed 
at most. When reviewed with the assertion in the literature that herding behavior effect 
is to be seen especially in developing markets, second sub-period findings support the 
idea that ISE is a deeper market now compared to late 1990’s and early 2000’s. Hence, 
the findings are consistent with Chang et al. (2000), Demirer et al. (2010), My and 
Truong  (2011)  and  Wang  (2008).  Finally,  in  spite  of  intensive  herding  behavior 
experienced at the first sub-period, findings of limited herding behavior at the second 
sub-period indicate the rise of diversification opportunities. It appears that investors can 
benefit from this strategy in falling market conditions. 
 
 